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自 20 世纪 80 年代后，许多学者对买卖价差的构成进行
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and Harri (1988)、Stoll (1989)和 George, Kaul and Nimalen-
dran (1991)）等 将 买 卖 价 差 分 解 成 两 个 部 分，即 基 于 拥 有 私
人信息交易者而存在的不利选择成本和做市商的毛利，做市
商的毛利可以看成是存货持有成本和指令处理成本的补偿。
















用 买 卖 价 差 及 其 相 关 指 标 来 衡 量 市 场 的 信 息 不 对 称 状 况。
Diamond and Verrecchia (1991)认为信息披露会减少信息不
对 称 从 而 增 加 市 场 的 流 动 性， 降 低 买 卖 价 差 和 资 本 成 本。
Lee, Mucklow, and Ready (1993)研 究 了 盈 余 公 告 前 后 的 买
卖价差的宽度(spread)和深度(depth)，发现买卖价差宽度增大
和 深 度 降 低 伴 随 着 信 息 不 对 称 的 增 加 。 Lee, Mucklow &
Ready (1993)，Krinsky & Lee (1996) 的经验结果表明，在盈
余宣告前后代表不利选择成本的买卖差价显著增加。 Chiy-
achantana, Jiang, Taechapiroontong & Wood (2004) 的研究
结果表明公平披露法案公布后，盈余宣告前的不利选择成本
显 著 降 低， 说 明 该 法 案 实 施 后 信 息 不 对 称 的 成 本 降 低 了。













称信息成本和指 令 处 理 成 本 , 发 现 深 交 所 股 票 的 非 对 称 信
息成本、指令处理成本呈“L 形”曲线, 非对称信息成本和指
令处理成本随着 股 票 价 格 的 降 低 而 降 低 , 随 着 换 手 率 的 降














差 , 而在中间交易时 段 却 提 供 较 小 的 买 卖 报 价 价 差，Handa
(1992)还发现在纽约股票交易所和美国股票交易所 10%的最
大市值股票的相对买卖价差在 0.50~0.60%之间；Pagano and
Roell (1990) 发 现 伦 敦 股 票 交 易 所 的 平 均 相 对 买 卖 价 差 在
0.80~0.85%之 间 , 巴 黎 股 票 交 易 所 的 平 均 相 对 买 卖 价 差 在
0.52~0.67%之 间；Angle(2000)对 道 琼 斯 30 种 工 业 成 分 股 的
流 动 性 进 行 研 究 , 结 果 显 示 这 些 股 票 的 平 均 委 托 价 差 为
0.32%；2Ahn and Bae(2000)则研究了 33 个恒生指数成分股
的报价情况, 其平均委托价差为 0.47%。 而屈文洲和吴世农
（2002） 研究表明深圳股票市场的相对买卖价差在 0.1429%
-0.3500%之间，平 均 价 差 为 0.1676%，也 就 是 说 中 国 深 圳 市
场的买卖价差远远小于欧美和香港市场。
孙培源、施东辉（2002）以上证 30 指数成分股 为 研 究 样
本, 运用分钟交易数据分析买卖价差的特征， 结果表明, 上
海股市的买卖价差总体上低于纽约、 香港特区等成熟市场,
在交易日内呈现“L 形”的变化趋势，每天开盘交易十分钟内,
价差非常大, 一般高于日内平均买卖价差 50% 以上， 在从
9:30 到 10:30 的时间里, 买卖价差迅速缩小，10:30 以后买卖
价差基本收敛到一天的平均水平。 在 10:30 以后的交易时间









成本以及隐含价差大致呈“L 形”曲线, 每日开盘后的 10 分
钟内, 非对称信息成本、 指令处理成本以及隐含价差较大，
其 后 平 稳 ，这 与 屈 文 洲 和 吴 世 农 （2002）和 孙 培 源 、施 东 辉
（2002）的研究是一致的。王志强和陈培昆（2006）利用 LSB 的
模型将买卖价差分解成信息不对称成本与指令处理成本，得
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入 价（买 一 ）和 最 低 卖 出 价 （卖 一 ），在 9:30 分 开 盘 10 分 钟
后，大部分股票的买卖价差基本上就保持在 0.01 元左右，并
没有太大波动，即使有些股票暂时的买卖价差大于 0.01 元，














票交易所、香港股票交易所和 巴 黎 交 易 所 等 (伦 敦 股 票 交 易























































助终端以及互联 网 等 多 种 渠 道 进 行 买 卖 委 托 , 电 脑 交 易 系
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价差指标日内模式呈 L 型，这主要是因为在我国股市开盘的
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